








种货币危机预警模型，如 KLR 信号分析法、FR 单位概
率模型、STV 横截面回归法、DCSD 模型等。这些模型经






















Abstract：In most of the existing literatures concerning about the warning system of currency crisis, they related currency crisis with
currency deep depreciating. But currency deep depreciating often happened after currency deep appreciating. This article tried to construct
a warning model for China ' s currency crisis in the perspective of currency appreciating and has done empirical analysis about the
predicting ability of signal analysis and ternary logit model. The result shows that increment speed of value added for industrial enterprise
year-to-year, increment speed of export year-to-year and deposits of enterprises have strong ability in predicting chinese currency crisis in
the perspective of appreciating; Signal analysis is better than ternary logit model in predicting, while logit model has advantage in studying
the relative importance of economic variables influencing crisis. So we need to combine the two methods in the warning and precaution of
chinese currency crisis.
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期间划分为平静期、 危机期和恢复期， 利用三元 Logit
模 型 对 我 国 外 汇 风 险 进 行 了 预 警 研 究 。 陈 守 东 等
（2006） 运用二元 Logit 模型建立我国货币危机预警模
型， 并利用 ARIMA 方法得到未来一年内的预警指标
值， 对我国 2006 年爆发货币危机的可能性进行了预







































其 中 ，RER 代 表 人 民 币 兑 美 元 的 实 际 汇 率 ，且









在识别危机月份时， 若某个月份的 API 超过了其
样本均值加两个标准差， 也就是，APIt>μAPI+2*δAPI，其
中，μAPI 是样本均值，δAPI 是 APIt 的标准差， 我们就
定义该月为危机月。
本文采用的样本是 1996 年 7 月至 2008 年 6 月的
月度数据，根据公式①，算出各个月的人民币升值压力
指数， 超过其平均值两倍标准差的有三个点， 分别是
2003 年 1 月、2004 年 12 月和 2008 年 1 月， 而从现实
来看，03、04 年煤电油运的供给紧张给工业品价格的上
涨造成了一定压力，同时，外汇储备激增，要求人民币




















机发生，就说明这个信号是错误的（记为 B）。 B 通常被
经常账户 金融部门 实体部门
⑴ 从 亚 洲 进 口 额
（ 剔 除 趋 势 要 素 ）
SA






















信号是正确的（记为 D）。 C 通常被称为是第一类错误。
决定一个危机信号正确与否的时间框架被称为危机窗
口。 本文将危机窗口定为 12 个月，为了在未来 12 个月
内都有压力指数，预警指标的月份就从 1996 年 7 月至








根据以上计算方法， 列出 9 个指标的临界值分位
数及预测能力值，如表 2 所示：
表 2 指标的临界值分位数及预测能力






号），St 记为 1，否则，记为 0。










P（C/ Il’< It’<Iu’）=(满足 Il’< It’<Iu’，且落入危机












间数比率、所有预警信号中错误信号的比率。 表 4 列出
了临界概率分别为 40%和 60%的情况：
表 4 综合指标预警表现































百分位数 范围 P（%） N
I′=0 2.13 47
0-25 0<I′<=10.25 12.0 25
25-50 10.25<I′<=20.88 5.0 20
50-75 20.88<I′<=48.01 50.0 20
75-100 48.01<I′<=100 75.0 20
临界概率为 40% 临界概率为 60%
噪音信号比 0.176 0.098
正 确 识 别 出 的 危 机 前 期 间 数 占 比 :
[A/(A+C)](%) 83.3 50






正 确 识 别 出 的 危
机前期间占比（%）
发 出 错 误 信
号的比率（%）
噪 音 信 号 比
（NSR）
信号法
（临界概率为 40%） 83.3 37.5 0.176
三元 Logit 模型
（临界概率为 40%） 50 46.2 0.308
arameter Estimate Standard Error Chi-Square Pr>ChiSq
危机期 ，Yt =1
intercept 18.7277 29.9855 0.39 0.5323
im 2.6781 5.5115 0.24 0.6270
ex 7.5211 3.3934 4.91 0.0267
ms -19.3375 22.0993 0.77 0.3816
depo -31.6540 13.8498 5.22 0.0223
port -14.3778 12.0302 1.43 0.2320
added 33.4084 12.5039 7.14 0.0075
retail 27.9380 17.4206 2.57 0.1088
sor 34.4622 24.5630 1.97 0.1606
恢复期，Yt =2
intercept -81.9446 32.8340 6.23 0.0126
im 6.8140 5.9996 1.29 0.2561
ex 7.8340 3.9819 3.87 0.0491
ms 43.6102 23.1938 3.54 0.0601
depo -11.4764 12.8136 0.80 0.3704
port -11.4869 11.8403 0.94 0.3320
added 24.9764 13.4232 3.46 0.0628
retail -21.1849 15.7586 1.81 0.1788
sor 51.3070 25.2496 4.13 0.0422
危机后恢复需要的月数都定为 12 个月。
首先，将 KLR 信号法筛选出的 8 个预警指标作为
该参数模型的解释变量， 指标的月份数仍从 1996 年 7
月到 2007 年 6 月。
其次，定义虚拟变量：
1,当 CCt+k=1 时，如果 k 存在的话，取 1，2……12
Yt=2,当 CCt-k=1 时，如果 k 存在的话，取 0，1，2……12
0，其它




为 2003 年 1 月、2004 年 12 月和 2008 年 1 月，而 2003
年和 2004 年 12 月间间隔的月数小于 24 个月， 因此，
第一次危机的恢复期有一段会和第二次危机的危机前
期相重合，在本文的后续数据处理时，我们将重叠的月













变量 port 的符号与预期的相反外， 其余的变量符号都
正确， 且变量 ex、depo、added 在 5%的显著性水平下都
是显著的。 将变量 port 去掉，再次进行回归，结果如表
6 所示：












从 表 7 可 以 看 出， 对 危 机 发 生 影 响 较 大 的 变 量




在 KLR 信号分析法中， 我们分别选取了 40%和
60%的临界概率对信号分析法在样本内的表现进行评
估。 对于三元 Logit 模型，我们也选取 40%的临界概率，
并将其在样本内的表现与信号分析法进行比较， 结果
如表 9 所示：
表 8 三元 Logit 模型与信号分析法预警表现的比较
从表 8，我们可以知道，信号法在样本（转第 39 页）
Parameter Estimate Standard Error Chi-Square Pr > ChiSq
危机期 ，Yt =1
intercept 26.0166 29.4507 0.78 0.3770
im 0.5867 5.1565 0.01 0.9094
ex 7.3612 3.3965 4.70 0.0302
ms -26.2695 21.1537 1.54 0.2143
depo -31.7183 13.8437 5.25 0.0220
added 31.5738 12.2783 6.61 0.0101
retail 20.0490 15.8856 1.59 0.2069
sor 22.6815 22.6901 1.00 0.3175
恢复期，Yt =2
intercept -76.4039 31.4974 5.88 0.0153
im 5.0320 5.6456 0.79 0.3728
ex 7.7898 4.0104 3.77 0.0521
ms 38.0258 21.9646 3.00 0.0834
depo -10.7823 12.7690 0.71 0.3984
added 23.3625 13.3169 3.08 0.0794
retail -27.7127 13.8531 4.00 0.0454
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